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摘要
在世界经济全球化这一不可逆转的趋势推动下，受惠于中国自身经济实力的 
提高，中国企业对外直接投资活动也愈加活跃、国际化进程不断加快。随着中国 
对外直接投资的流量水平在2014年再创新高，并首次成为资本净输出国，学界 
对该议题的研究热情势必会再次高涨。研究这个主题对于中国企业“走出去”战 
略的深入实践和发展有重要意义。
作为对外直接投资的首要环节，区位选择历来为学者所重视。但是现有研究 
无论是从研究方法还是研究对象上都有改进的空间，本文在前人的研究基础上， 
以新经济地理的框架构建理论模型，釆用嵌套L o g it模型这一离散选择模型检验 
样本公司的区位选择，所用样本包含2000-2013年间中国企业在欧盟2 5个国家 
的 134个地区内设立的1319家公司。结果证实了市场规模、市场潜力、劳动力 
成本和劳动力市场情况、经济开放度、基础设施以及集聚效应都显著的影响着中 
国企业对外投资时的选址定位，此外作为企业自身性质的所有权和行业特征也决 
定了它们的分布模式。
本文从第一章的引言开始，笔者在第二章总结了前人对于该问题的研宄，并 
在第三章中着重从地理分布的视角介绍中国对外直接投资的发展历程和现状。第 
四章首先对国际直接投资中区位理论的进行梳理，然后推导建立了理论模型，以 
此为基础，笔者在第五章使用计量模型对样本数据展开实证研宄。在总结回归结 
果的基础上，本文在最后一章中对中国企业的对外直接投资区位选择提出了一些 
建议。
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Abstract
Driven by the irreversible trend of globalization of world economy and benefltted 
from the surging power of China, Chinese enterprises are getting more active than ever 
before to internationalize themselves. With the OFDI flow of China hitting a record 
high in 2014 and becoming a net capital exporter nation for its first time, the enthusiasm 
towards this subject is bound to rise again inside academia. Investigating this issue has 
significant meaning on the implementation and development of the “Go Global” 
strategy of Chinese firms.
As a primary section of FDI activity, location choice has long been examined by 
economists. However, the current research can be further improved whether it is 
methodology or subject. This thesis builds a new economic geography theoretical 
framework under the basis of former research, and by using Nested Logit, a discrete 
choice model, this paper examines the location choice of 1319 firms owned by Chinese 
ultimate owners which were set up during 2000 and 2013 within 134 regions in 25 
member countries of European Union. Results show that market size, market potential 
and labor cost, labor market condition as well as openness, infrastructure and 
agglomeration effects all have significant impact on the location choice of Chinese 
companies’ FDI. Also, company’s own characteristics such as ownership and industry 
affect its location pattern.
Beginning with introduction in Chapter 1, a thorough literature review concluding 
the former research was compiled in Chapter 2. Chapter 3 focuses on the development 
history and current situation of China’s FDI from the perspective of geographic 
distribution. After sorting out the location theories in FDI field and building a 
theoretical model in Chapter 4, I run an empirical research on the sample data in 
Chapter 5. By analyzing the regression outcomes, I offer some suggestions on the 
location choice of Chinese enterprises going abroad in the last chapter.
Key Words: China OFDI; EU; Location Choice; Agglomeration Effect; Nested Logit
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第一章导论
第一章 导论  
1 . 1 研究背景及意义
国际贸易和国际直接投资在过去这几十年的迅猛增长，激发了众多学者对跨 
国公司的投资行为和外商直接投资（Foreign Direct Investment，FDI) 决定因素进 
行了广泛研宄。国外学者，尤以欧美学者为主，借着发达国家大举投资的东风， 
对这个大类的研究己近极致。但中国的学者，或者关注中国的学者，从中国的角 
度来研究这一问题也仍然有着很强的现实指导意义。一方面，这二三十年来中国 
与各国的双边贸易额不断攀升，快速累积的外国资本为我国的经济发作做出的很 
大的贡献；另一方面，同期中国经济这种世所罕见的快速增长，使中国的企业和 
机构积累了进行对外直接投资（Outward Foreign Direct Investment, OFDI) 活动的 
资本，中国的OFDI活动愈加活跃。不论是从对外投资的规模、范围还是投资的 
方式、结构来看，中国近些年的对外直接投资的进步和发展都是显著的。
数据可以证明这一事实：中国OFDI流量的水平首次在2013年突破了千亿 
美元，继 2012年后第二次成为世界第三大对外直接投资来源国吒考虑到逐步下 
降的外商投资增速和快速增加的中国对外投资，如果它们不出意外的保持各自的 
趋势，两者之间的差距将会迅速缩小。实际上早前就有学者根据Dunning(1981) 
的投资发展周期理论指出，中国将成为对外直接投资的资本净输出国气最近公 
布的 2014年度数据证实了这一预言，中国投资流量继续增长，不仅非金融部分 
投资规模首次超过1000亿美元，中国也第一次成为资本净输出国气
然而，中国对外直接投资的发展不会止步于此，因为即便暂时取得了这些振 
奋人心的成就，坦率而言，与西方发达国家相比，中国的投资存量与它们的相比 
差距仍相当明显。作为人口占全球20%、 G D P占 10% 、吸引的外资净额占世界
® 根据商务部、国家统计局、国家外管局《2013年度中国对外直接投资统计公报》。
® Dimning投资发展周期理论推测，当一国人均GDP超过4750美元时，对外直接投资会表现为正值。 
® 商务部例行新闻发布会 2015 年 1 月 21 日，http://www.mofcom.gov.cn/xwfbh/20150121.shtml
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中国企业对外直接投资区位选择影响因素分析一一以欧盟为例
15%的经济大国，中国OFDI的存量仅仅占全球存量的2.5% ®，这种对外直接投 
资的现状与中国作为全球第二大经济体的地位极不相称。在这种背景下，我们就 
更应该学习国际上对外直接投资方面的成功经验并研究中国对外直接投资的行 
为，为中国企业成功“走出去” 提供一些帮助和借鉴。
因此，中国企业O FD I的相关命题受到学术界的不断关注也实属必然。己 
有学者研究中国企业进行对外直接投资活动的动机和决定因素(Buckley et al.， 
2007) ，也曾有学者从发展趋势与驱动力方面专门研究了中国企业对外直接投资 
的活动(Morcketal.，2008)，还有学者研究了中国企业0 F D I的投资模式及影响 
机制(Cui and Jiang, 2009)。相比之下，有关中国O FD I的东道国区位选择的影响 
因素和决策特征的问题虽然被反复研究过，但还缺乏系统、深入的研究，也没有 
得到结论性的成果。然而，区位选择是对外投资中具有重要意义的环节，它直接 
影响着企业日后的运营情况乃至最终的成败，故而对该主题进行研究具有很重要 
的理论及现实意义。
现有的研究中国OFDI区位选择的文献，大都是从国家宏观层面出发，或是 
以中国整年度的流量作为研究的对象，或是仅关注某一国家、地区的中国OFDI 
的流入，它们选用的变量也大多数釆用了最高层面的国家数据进行研宄。不但鲜 
少有以企业样本为基础的研究，也几乎没有考虑引入微观层面的企业性质，这就 
使得过往的同类研究有很多无意义的重复劳动，对理论和现实的推动贡献甚少。
鉴于目前的研究现状与研宄意义之间的差距，本文拟在新经济地理学的理论 
框架下构建理论模型，从微观主体出发，综合过往研宄和前人理论选取适当的因 
素，运用嵌套Logit模型对中国企业OFDI的区位战略进行分析。检验影响区位 
选择的因素，并且从企业微观层面考虑行业、所有权因素对区位选择的影响。通 
过检验上述各种因素的影响效果，试图为政策制定者和企业决策者就对外直接投 
资问题提供一定的参考。
® 根据联合国贸易发展大会《2014年世界投资报告》。
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第一章导论
1- .2研究目标和研究方法
本文的研宄目标就是综合利用新经济地理学和国际贸易、国际商务的相关理 
论、研究方法，建立模型，考察传统区位因素和新经济地理因素以及企业自身性 
质对于中国企业OFDI区位选择的影响。本文的研究从理论基础和实证两个方面 
进行，并在逻辑上使两部分前后联系。
1.2.1理论基础
本文以基于新经济地理学的跨国公司区位选择模型为理论基础。Krguman和 
Venables基于Dixit-Stiglitz模型的研究表明，市场需求、劳动力成本、运输成本、 
以及中间产品等因素影响企业的区位选择。也就是说，单个企业的选址由市场获 
取和生产成本的综合作用所决定。在该理论框架下Head和 Mayer(2004) 构建了 
一个FD I区位选择的理论模型，成为此类研究的经典框架。本文即以此为基础， 
并参考 Amiti 和 Javorcik(2008)以及 Crozet、Mayer 和 Mucchielli(2004)的模型， 
考虑企业在利益最大化行为下的选址行为，结合传统区位理论，将企业的利润表 
示为相关变量的函数。
1.2.2计量横型
本文以离散选择模型为实证方法。釆用McFadden(1972)构建的条件Logit模 
型 (Conditional Logit Model, CLM)和在此之上改进演变的嵌套Logit模型 (Nested 
Logit Model, N L M )分别分析中国跨国公司对外直接投资时的区位选择。模型中 
的变量包括需求相关的市场规模、市场潜力; 供给相关的劳动力成本、人力资本、 
失业率；集聚效应相关的企业数目；政策制度相关的税率、开放度以及基础设施 
等变量。为了将研究更加深入到企业层面，本文拟将企业的所有权性质、行业作 
为虚拟变量纳入模型以考察企业自身性质对于其OFDI区位选择的影响。
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中国企业对外直接投资区位选择影响因素分析一一以欧盟为例
1 . 3 创新点和不足
1 . 3 . 1本文的创新点
第一点，本文从微观层面釆用大量企业数和区域资料。即有文献对该议题研 
究时基本采用国家的投资总量为研究对象，缺乏微观基础。但区位选择恰恰是比 
较具体的企业行为，有必要将研究深入到企业自身的层面。此外，各种研究的解 
释变量也通常采用宏观的国家或稍深入一点的次国家层面数据，然而这仍然没有 
成功的考察更小范围的经济因素对于区位选择的影响。而本文的原始样本数据包 
含 3400多家企业，参与计量回归的也超过1300家，为同主题研宄从未有过的； 
本文的解释变量釆用更加细分的地区变量，1 2 个变量充分反映了欧盟二级细分 
区域的整体特征；本文的备选区域达到134个，分布在2 5个国家中，最后的计 
量回归建立在超过160000个观测值上，保证了研究存在坚实的现实基础。
第二点，本文在计量模型方面釆用了嵌套Logit模型，将选择范围划分为不 
同的连续层面和分组。这样避免了各个备选地区之间可能存在的相关性破坏 
Logit 模型的独立不相关（Independence of Irrelevant Alternatives，I IA )假设，而导 
致估计值的偏差。嵌套的结构更符合现实情况，也即可以更好的适配区域特征的 
相似性导致的备选地区之间的较高替代性，因为基本的离散选择模型中的选项之 
间被假设是相互可以替代的，不存在某些选择之间比另外更加可替代的情况，如 
果用分组的办法将更加相似的选项包括在一起会更加的合理和科学。
第三点，本文在己有的同类文献的基础上对变量进行了改进。本文对一些影 
响因素的代理变量进行了重新表述使得它们能更好的反映所代表因素的影响，特 
别是在集聚效应方面加入了测度规模的指标。并且将企业的自身性质代入研究中， 
一起考察它们对企业选择的影响。这样的研宄不仅考虑地区的因素，也考虑了决 
策主体自己的影响，更加全面。
1 . 3 . 2 可能存在的不足
第一，本文采用的区域变量数据中有少数年份和地区的数据缺失，为了不影 
响回归分析，笔者釆用了取平均、线性预测等方法进行数值替代，但这有可能导 
致回归结果与实际的偏差。
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第一章导论
, 第二，本文将焦点放在传统区位因素和集聚效应上，较少的涉及制度性变量，
J
未能系统完整的展示影响中国企业对外直接投资区位选择的因素。这既是一个遗 
憾也是一种挑战，因为任何模型都不能完全复制现实，所要引入的变量都有所限 
制，如何在限制中达到研究的目标是一种需要笔者不断学习和努力的技能。
第三，本文釆用的企业数据在很大程度上可以代表中国的对外直接投资，但 
仍然不排除有很多公司为非实体投资和非有效投资。在未来的研究中，获取有效 
的企业信息将是研究者的重要工作。
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中国企业对外直接投资区位选择影响因素分析一~~■以欧盟为例
第二章 F D I区位选择相关文献综述
目前，最前沿的F D I区位选择的研究多在新经济地理模型的框架下展开， 
这种研宄框架的一个基本结论是：企业在地理空间上的集聚可以产生集聚效应， 
所以跨国公司作为进行对外直接投资的微观主体倾向于在特定的地区聚集。原因 
在于聚集产生了规模报酬递增效应，这种效应能帮助企业节约中间投入成本、获 
取技术外溢和公共产品带来的福利，最终降低生产成本、强化竞争优势。
从目前看来，对这个基本结论进行实证检验时，现有的研究和文献通常考虑 
两方面因素的影响：一种是出现在国际生产折衷理论中的“传统” 区位因素，包 
括市场因素、要素成本、人力资本、制度性因素（政策和基础设施水平）等；另 
外就是新经济地理因素，也即从事F D I活动的企业地理集聚所产生的集聚效应 
(赵祥，2009)。不少文献基于企业F D I区位选择的国际经验对上述因素的影响进 
行了实证分析。
按照普遍到具体、国外到国内的分野，本节将现有的研究文献分为以下部分 
进行梳理。
2 . 1 国外FDI区位选择的相关研究
2 . 1 . 1 传统区位因素的相关研究
R oo t和 Ahmed(1978)釆用 41个发展中国家的数据，釆用分步判别分析的方 
法对制度性变量的作用进行了实证研宄。结果发现6 种变量里，公司税的高低对 
F D I的进入有显著影响。
Cheng和 Kwan (2000)检验了 1985-1995年间 2 9个中国区域吸收外资的情 
况，发现区域的市场规模、基础设施、利好政策都对F D I的进入起到正相关的 
作用，并且发现F D I有着很强的自增强效应。
Makino(2002)等人利用 3 2 8家台湾企业的数据检验了新兴工业化国家的 
FDI，他们发现企业的投资动机和技术能力对与他们的区位选择有着重要的影响: 
资产寻求型和市场寻求型企业更加偏好发达国家；吸收能力更好的企业也会更倾
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向发达市场。
、Biswas(2002)使 用 1983-1990年美国对 4 4 个国家投资的面板数据检验了传 
统和非传统变量对区位选择的影响。结果发现两者都显著影响了公司的区位选择， 
国家特定虚拟变量的影响更大。
Botric和 Skuflic(2006)釆用东南欧国家的面板数据考察了 F D I和 GDP、 
人 均 GDP、人口数、贸易开放度、通货膨胀率、外债以及信息通讯产业的关系， 
并且加入了私有化程度的影响。结果证明私有化程度、基础设施和贸易开放度和 
F D I存在联系。
Asiedu (2006)对撒哈拉以南非洲国家1984-2000年 的 F D I流入情况进行研 
究，发现自然资源、基础设施、人力资本、经济稳定性、开放度以及高效、廉洁 
的制度能显著的吸引外国投资。
Cleeve(2008)也对 1990-2000年间16个撒哈拉以南方非洲欠发达国家的FDI 
流入进行分析，发现传统因素如市场规模、基础设施、技术水平和劳动力成本对 
于 F D I起到了重要作用。政策因素也很显著，特别是政府对于腐败的治理对 
F D I的促进效果非常明显。
Beliak和 Leibrecht(2009)釆用 5 6个国家之间、7 个欧美投资国对8 个中东 
欧东道国的FDI数据，着重从税收的角度用引力模型分析其对于F D I流向的作 
用。研究发现，较低税率的国家和地区更能吸引外资。
V^jayakumar等 （2010)釆用面板数据分析方法对1975-2007年间流向金砖国 
家 的 F D I影响因素进行分析。研宄表明市场规模、劳动力成本、基础设施、货 
币价值和总资本构成都影响着金砖国家的F D I流入，而经济稳定性、增长预期、 
贸易开放度似乎是不显著的。
Mohamed和 Sidiropoulos (2010)利 用 1 2个中东、北非国家对2 4个国家投 
资的面板数据研宄，结果证实该地区吸收FD I的影响因素包括经济规模、政府规 
模、自然资源和制度。
2 . 1 . 2 新经济地理因素的相关研究
关 于 F D I的新经济地理因素，本文将焦点聚集在同时考虑了传统因素并且 
釆用离散选择模型的文献。按照采用的模型的不同，分为两类：
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